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 はじめに
2000年11月に ｢投資信託および投資法人に関する法律､ 以下 ｢投信法｣｣
が改正され､ 投資信託の運用対象が､ 不動産等を対象としたものに拡大され
たことにより､ 日本版の不動産投資信託 (以下､ 日本市場で上場している不
動産投資信託を ｢ J-REIT｣ とよぶ｡ REITは Real Estate Investment Trustの
略) の制度が導入された｡ この制度のもとで､ 2001年９月には東京証券取引
所に日本ビルファンド投資法人､ ジャパンリアルエステイト投資法人が上場
し､ J-REIT市場の規模は年々拡大し､ 不動産市場における存在感も増して




(Winson-Geideman and Evangelopoulos 2013) は､ REIT研究は1980年代半ば
にあらわれ､ それから飛躍的に掲載論文数を増やし､ 今後 ｢さらなる研究の
必要性のある｣ 分野であると指摘している3)｡
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1) Jin and Yu 2011, p. 229.
2) (大橋・紙田・森 2003)､ (大橋・澤田 2004)､ (大橋・永井・八波 2005)､ (川口・久
武 2005)､ (曹・前川 2007)､ (張・曹・前川 2008)､ (小林 2008)､ (小松 2008)､
(氏家 2009)､ (海野 2010)､ (澤田 2009, 2010)､ (中島 2010) など｡
3) (Winson-Geideman and Evangelopoulos 2013) の6769頁および表５の ｢F 25.2 REIT｣
REITの歴史は古く､ 他の国に先駆けて米国で制度化されたのが1960年で
あり､ 1961年には最初の REITが組成､ 1965年にはじめて上場 REIT (ニュー
ヨーク証券取引所) が誕生した4)｡ 米国 REITに関しては､ 様々な制度の改
正が行われているが5)､ 制度の概要としては､ (1) 税法に基づく不動産投資
信託であり､ 1960年の米国連邦税制の改正で創設され､ そして､ (2) 税法上
の導管性を有するが､ そのために数々の要件が存在する (例えば､ 持分が
100名以上で保有されている､ ５名以下の保有割合が発行済み株式総数の50
％以下である､ 総収入の75％以上が不動産関連資産によるもの､ 利益の90％
以上を配当することなど)｡ また､ 2015年３月時点で､ 上場銘柄数は220銘柄､
株式時価総額は約115兆円 (約9,659億ドル) で､ 時価総額ベースでは全世界
の約63％を占める世界最大の REIT市場となっている6)｡
日本における J-REITの数は､ 2001年度の３社から増加を続け､ 2015年３
月末の段階で､ 上場 REIT銘柄は51銘柄に達し､ 時価総額でも10兆円を突破
し､ 2015年３月末現在に J-REITが保有する資産の開示評価額ベースの金額




このように拡大を続ける REIT市場ではあるが､ 日本における REIT制度
にしばしば指摘される制度的問題点がいくつか存在する｡ まず､ J-REITが
｢外部委託 (運用) 制度｣ を採用しているための利益相反問題､ エージェン
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を参照｡ 米国における REITの最新の研究動向は､ (児島 2015) を参照｡ (児島 2015)
は､ 米国における不動産分野のトップ３の学術誌 ( JREFE, JRER, REE) に掲載さ
れた不動産投資信託 (REIT) に関する最近の論文を精査し､ 分析内容､ モデル､ 方
法論について分野別に分類し､ REIT市場の分析に資する研究手法を網羅している｡
4) (不動産証券化協会 2015), 191頁｡
5) 米国 REITの制度改正の経緯は､ 不動産シンジケーション協議会 (2002)､ 14～24頁
に詳しい｡
6) (不動産証券化協会 2015), 192頁｡




すいことである｡ このような問題は､ いち早く REIT制度を導入した米国に
おいては ｢内部委託 (運用) 制度｣ の採用といった形での問題解決の方策が
とられている｡ これらのエージェンシー問題を対象とした研究の蓄積は進ん




では､ J-REITの制度的な問題を概観し､ その構造的な問題を指摘する｡ ３








投資法人は､ 株式会社と異なり､ 執行役員と監査役員が必要ではあるが､ 具
体的な業務の全ては資産運用会社に外部委託することが､ 投信法により定め
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することも可能である｡ 金融機関からの借入､ 投資法人債の発行は､ あらか
じめ投資法人の規約に定めた額を限度として行うことが可能である｡ また､
J-REITは純利益の90％以上を配当する場合に ｢導管性｣ を有し､ 法人税が
課税されないため､ 高配当 (高利回り) な金融商品であるといえる｡ 一般社
団法人投資信託協会では､ J-REIT投資のメリットとリスクを次のようにあ
げている10)｡ まずメリットとしては､ (1) 少額からの投資､ (2) 不動産への
分散投資､ (3) 専門家による運用､ (4) 換金性の高さ､ (5) 収益がほとんど
分配されること､ そしてリスクとしては､ (1) 不動産価格変動リスク､ (2)







になってきた｡ 2008年12月４日付日経新聞朝刊は､ ｢金融庁が REITの資金
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10) http : //www.toushin.or.jp / reit / about /basic /を参照｡
金融機関からの融資も細っている｡｣ と報じている｡ また､ ｢プロスペクト・
レジデンシャル投資法人は､ 11月下旬の借り換えで金利が約1.7％から6.8％









よる利益相反の事例なども指摘されてきた11)｡ (久垣 2009) が指摘するのは､
同一エリア､ 同一利用タイプ､ 同クラスの不動産の鑑定評価の割引率が､ 異























増資で資金を調達し､ 森ビルから ｢赤坂溜池タワー｣ など２物件を取得した｡
だが増資後､ 2009年１月期に投資家が受け取る分配金は前期より４％減る見
通しになった｡ 増資の発行価格が一口あたり純資産を下回る ｢ディスカウン
ト増資｣ だったうえ､ 森ビルから取得した物件の利回り (賃料収入を取得価
格で割った値) が３％前後と､ 既存物件の４％台よりも低いからだ｡ 運用会
社の森寛社長は ｢取得物件は賃料上昇の余地がある｣ という｡ しかし､ 投資
家の目には ｢無理な増資でスポンサーから割高な物件を買い､ 投資家ではな
く､ スポンサーの方に利益をもたらしたのでは｣ (大手投資顧問会社) と映
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12) 金融庁による J-REITの行政処分例としては､ 他にも多く､ 日本リテールファンド､
日本レジデンシャル､ オリックス不動産､ エルシーピー､ グローバル・ワン不動産､
ジャパン・ホテル・アンド・リゾート､ トップリートといった投資法人へ業務改善命
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れたことが特徴であった19)｡ である｡ また､ インヴィンシブル投資法人のよ
うに､ 合併により発生した負ののれんの利益を用いて財務改善を図る REIT
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17) 2013年11月25日付日経MJ｡
18) (内藤・馬淵 2011), 45 頁｡







であるとされる｡ 具体的には､ 2012年３月から､ 金融審議会において､ 投資
法人の資金調達手段の多様化・経営の安定化を目指す検討がはじまり､ 2013
年６月に ｢金融商品取引法等｣ の一部改正が行われ､ 2014年12月１日より施
行されたのが､ (1) 新投資口予約券の発行 (ライツオファリング)､ 無償減
資､ 自己投資口取得の整備､ (2) 海外不動産取得促進のための過半議決権保




という問題 (｢税会不一致｣ 問題) の解消が図られた｡
このように､ J-REITにおいては制度的な問題が存在し､ 解決のための方
策がいくつもとられているが､ 利益相反の問題は存在し続けている｡ 次節で




現在の企業においては､ 所有 (株主) と経営が分離しているため､ 経営者
は株主 (プリンシパル) の代理人 (エージェント) とみなすことができる｡
代理人である経営者が必ずしも常に株主のために行動するとは限らず､ 株主
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(Chan 2003, Chp. 4)｡ それに対して､ (Sun 2010) は理論的なモデルによる
分析により､ 外部運用方式のエージェンシー問題が相対的に小さい状況が起
こりうる可能性も指摘している｡ 外部・内部運用方式の双方が認められてい
る米国 REITを分析の対象としており､ 必ずしも J-REITに当てはまらない
指摘もあるが､ (Chan 2003) が指摘する外部運用方式におけるエージェン
シー問題としては､ (1) 収益性の高いテナントの恣意的な配置､ (2) 自己売
買による価格・条件設定への影響力行使､ (3) (内部運用方式) に比べて低












可能である｡ (Chung, Fung and Hung 2012) が指摘するのは､ REIT業界に
おける運用の非効率問題である｡ REITにおける非効率性は主に､ コーポレー
ト・ガバナンスの水準の低さと高い水準の情報の非対称性とエージェンシー
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費用 (Ghosh and Sirmans 2003, Han 2006, Bianco, Ghosh and Sirmans 2007,
Francis, Lys and Vincent 2004) に起因すると彼らは指摘する｡ これらは内




らに､ REITの幅広い株主層により､ 買収の危機が少なく､ 外部監視の力が
働かない (Campbell, Ghosh and Sirmans 1998, Ghosh and Sirmans 2003,










and Sirmans 2003) は､ 米国 REIT経営者の株式所有率と企業業績の正の相
関を明らかにしている｡ (Han 2006) の台湾 REITを用いた実証結果では､
企業業績と内部保有率の関係は､ 逆Ｕ字型の相関を示す｡ つまり､ 内部者が
一定割合の株式を保有することがほかの株主にとってもメリットがある可能
性を示している｡ 同様の分析を J-REITを対象に行った (赤海・駒井 2013)
は､ J-REITの投資主構成､ 特に機関投資家の持分比率が J-REITにおけるコー
ポレート・ガバナンス､ 株価形成に与える影響を分析している｡ 機関投資家
として､ 金融機関および外国人の投資持分を用い､ J-REITの ROEに与える
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21) Chan (2003)､ 児島 (2015) を参照｡
影響を検証した結果､ 金融機関の持分割合が ROEに与える正の影響を明ら
かにした｡





時の超過収益率 (異常リターン) の計測が試みられている｡ さらに､ ここで
は､ J-REITの新規物件取得時に､ 正の異常リターンがあることが確認され
たが､ エージェンシー問題の存在については確認できていない22)｡




指摘している｡ しかし､ データを用いた分析結果では､ グループからの不動
産購入に伴うエージェンシー問題を支持する結果は得られていない23)｡ さら
に､ グループ間取引において割高に物件を取得するといった行動は確認でき






する研究結果も存在する｡ (中島 2010) は､ J-REITの資産運用会社である
スポンサー企業の信用力が J-REITの価格形成に与える正の影響を分析して
いる｡ これは､ スポンサー企業による J-REITの価格形成に与える正の効果
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22) (曹・前川 2007bc) は､ これらのエージェンシー問題を理論的に分析している｡
















(吉田 2011) の分析では､ J-REITの資産運用会社に支払う報酬額が純利益
よりも総資産額でより良く説明できる銘柄がいくつもみられることを指摘し
ている｡ また､ (中島 2011) は､ J-REITの資産運用会社に支払う運用報酬
を分析し､ 資産運用会社への割高な運用報酬といったガバナンス上の問題点
と､ 資産運用会社の株主の集中度､ 取締役の人数の多さ､ 資産運用会社の取
締役のスポンサー関連者の比率が関連していることを示唆する結果を得てい
る｡ また､ (浅原 2008) が行った J-REITのスポンサーが､ J-REITの費用構
造に及ぼす影響の分析では､ スポンサーから資産運用会社への出向者の比率
が J-REITの費用構造に及ぼす大きな影響を明らかにしている｡ さらに､
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(1) 誠実・公正義務､ (2) 忠実義務､ (3) 善管注意義務が求められる｡ しか









本稿では発展を続け､ 規模を拡大する日本における不動産投資信託 ( J-
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